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Este artículo presenta una revisión de algunos de los desarrollos más recientes de la 
teoría del consumo, realizando estimaciones para el caso de las familias españolas. El 
punto de partida se sitúa en el modelo de elección intertemporal desarrollado por Hall, 
que sirve para posteriores estimaciones con datos de consumo agregado. El tradicional 
fracaso de este tipo de estimaciones se ha explicado a través de múltiples justificacio- 
nes, entre las que destacan la existencia de restricciones de liquidez o la llamadapara- 
doja de Deaton. También ha merecido atención el análisis de las características de las 
series de consumo y renta disponible. En este sentido, hemos intentado un planteamien- 
to econométrico distinto que permita superar estas dificultades. Sin embargo, la técnica 
de cointegración tampoco parece ser la solución para el contraste de la función de con- 
sumo. 
Volviendo a caracterización del consumo a través de las ecuaciones de Euler, apro- 
vechamos la disponibilidad de datos desagregados para contrastar la teoría. Esto penni- 
te relajar alguno de los supuestos más fuertes utilizados anteriormente y nos proporcio- 
na unos resultados más satisfactorios en la modelización del consumo de las familias 
españolas. 
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La investigación sobre el comportamiento del consumo privado tiene su primer de- 
sarrollo sistemático en la Teoría General de Keynes, en 1936. Del sencillo consumidor 
keynesiano, que obedece a los dictados de su renta comente se pasa, con las hipótesis de 
la Renta Permanente y del Ciclo Vital, a un consumidor mucho más previsor y comple- 
jo, preocupado por establecer una senda de consumo estable a largo plazo. Estas teonas, 
que aparecen en la segunda mitad de los años 50, constituyen la base para los desarro- 
llos teóricos posteriores sobre la función de consumo. Otra referencia fundamental más 
reciente es el artículo de Hall (1978), que introdujo el enfoque de expectativas raciona- 
les a la hipótesis del Ciclo Vital-Renta Permanente. 
En las últimas décadas se han producido avances sustanciales en la investigación del 
consumo privado bajo condiciones de incertidumbre. El progreso ha venido impulsado 
por las nuevas técnicas econométricas e informáticas aplicadas al estudio del consumo, 
así como a la disponibilidad de datos más adecuados para contrastar las hipótesis. 
Este artículo intenta recoger algunos de estos desarrollos recientes de la función de 
consumo, refiriéndolos a la economía española. En el segundo capítulo se plantea el 
modelo teórico de elección intertemporal, siguiendo el enfoque de Hall (1978). y se 
repasan algunos de los resultados obtenidos con datos españoles de consumo agegado. 
En el tercer capítulo se realiza un intento por superar los problemas econométricos que 
presentan las series de consumo y renta, aplicando la técnica de cointegación. Ante la 
posibilidad que nos brinda el INE de utilizar datos desagegados, en el capítulo cuarto se 
plantea un modelo teórico que relaja alguno de los supuestos más restrictivos utilizados 
anteriormente. Las características de los datos y las variables utilizadas son recogidas 
en el capítulo quinto. Los resultados de las estimaciones con estos datos se presentan en 
el capítulo sexto. Finalmente, en el último capítulo se comentan las principales conclu- 
siones del trabajo. 
2. ECUACIONES D  EULER. DATOS AGREGADOS 
Los distintos trabajos que existen acerca del consumo privado agregado español 
presentan las dificultades típicas originadas por este tipo de datos'. Al igual que ocurre 
si analizamos la literatura internacional, puede afirmarse que es frecuente rechazar la 
' El trabajo de Raymond y Uriel (1987) realiza un repaso a distintas especificaciones de la función de 
consumo y la estima con datos e~paíioles. 
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teoría del ciclo vital-renta permanente, presentándose unos resultados que han origina- 
do lo que se denominó como exceso de sensibilidad o, posteriormente, exceso de suavi- 
dad en el consumo. 
Se han utilizado argumentos muy diversos para explicar estos resultados contrarios 
a la teoría, justificándose a menudo tal rechazo con los restrictivos supuestos adoptados 
en el contraste de las hipótesis. También ha sido frecuente la justificación de los 
resultados por la existencia de familias con restricciones de liquidez, lo cual acercaría 
sus pautas de consumo a las del consumidor keynesiano. 
En genemi, el problema se plantea inicialmente como sigue: Nos enfkntarnos a un problema 
de optimización dinámica en el que el consumidor maxllni2a en cada momento del tiempo 
(t) una función de utilidad que se supone separable aditivamente en el tiempo, es de& 
sujeto a la restricción presupuestaria intertemporal: 
y a las restricciones de no negatividad del consumo (Ct20) y de la riqueza no huma- 
na (A,20). Donde U(.) es la función de utilidad de un período, 6 es la tasa de preferencia 
temporal, CI es el consumo real, Al es la riqueza no humana, r es el tipo de interés real 
después de impuestos e Y, es la renta disponible real. 
Desde el trabajo de Hall (1978) ha sido habitual utilizar las ecuaciones de Euler para 
caracterizar la senda óptima del consumo familiar. Esto es, se utilizan las condiciones 
de primer orden del anterior problema de maximización. Si suponemos que el mercado 
de capitales es perfecto y que los individuos no sufren restricciones de liquidez, dichas 
condiciones pueden expresarse como: 
donde U'(.) se refiere a la derivada parcial de U(.) respecto al consumo. 
Según la expresión (3), las familias alcanzan la senda óptima de consumo cuando la 
utilidad marginal del consumo del periodo actual es igual al valor actualizado de la 
utilidad marginal esperada del consumo del período futuro. Una ganancia (pérdida) de 
utilidad en el momento actual, motivada por el aumento (disminución) del consumo 
comente, se obtiene a costa de un menor (mayor) consumo en el futuro, con la conse- 
cuente pérdida (ganancia) de la utilidad esperada en el momento futuro. 
Si el consumidor forma sus expectativas racionalmente, la expresión (3) se transfor- 
ma en la siguiente: 
U'(Ct+,> 1 + r t  
- -  
- 1 +u,+, 
U'(C,) 1+8 
donde ul+, es el error de expectativas. 
Fmxentemente se ha supuesto que la tasa de preferencia taDporal sea igual al tipo de interés, 
con lo que se reduce y simplifica la expresión anterim y se facilitan enormemente las estimaciones 
del modelo, al eliminar la m i d a d  de calcular el tipo de i n W  y la tasa de prefermcki ternpod 
(variable no observable).Asíes posible llegar al famoso resultado de Hall, según el cual el consumo 
óptimo sigue una senda que obedece a un paseo aleatorio con una deriva 
Cl+l = hCl + E,+l 151 
donde se supone una función de utilidad cuadrática en cada período, siendo E, una 
perturbación aleatoria del tipo ruido blanco que recoge toda la influencia de la nueva 
información disponible en t+ l. 
Tradicionalmente el contraste del modelo se basa en que, según el supuesto de ex- 
pectativas racionales, ninguna variable conocida en r puede ser significativa, excepto el 
consumo. Los resultados contrarios a la teoría han sido frecuentes, al igual que los en- 
contrados en nuestro caso para la economía española2, recogidos a continuación: 
CUADRO 1: 
Modelo de Hall (1978) 
C, = 6866.21 + 1 .S8 C,, - 0.59 Ct-2 
(1.29) (1 1.38) (-4.19) 
- -  - 
C, = 11788.26 + 1.09 C,, - 0.07 YD,, 
(1.82) (5.64) (-0.43) 
C, = 7834.70 + 1.14C,-I +0.41 YD,, - 0.53 YD,, 
(1.47) (7.63) (2.45) (-5.05) 
C, = 6049.49 +0.99C,, +0.53AYD,, 
(1.21) (89.88) (5.00) 
(enire pparéotesis los estadísticos r )  
La introducción del enfoque de expectativas racionales al estudio del consumo originó 
que se centrara la atención en ese supuesto de formación de expectativas, dejándose 
' Los datos utilizados corresponden al consumo privado nacional y a la renta de las familias en términos 
per capita y en pesetas constantes de 1986. El ámbito temporal de la muestra corresponde al período 1954- 
1992. Esta serie ha sido elaborada fundamentalmente por Eduard Berenguer. en base a las series de la Conta- 
bilidad Nacional y a la serie confeccionada por Corrales y Tapa5 (1989). 
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de lado otros aspectos relevantes, tales como la influencia del tipo de interés. Como 
indica King, los contrastes utilizados no muestran necesariamente el rechazo de la hipóte- 
sis, sino que pueden ser el resultado de la omisión de variables relevantes tales como el 
tipo de interés3. Iguahente, otros supuestos utilizados en la estimación del modelo pue- 
den ser cuestionados: la agregación de individuos, la agregación de distintos tipos de 
consumo, la separabilidad intertemporal, la separabilidad entre consumo y ocio, la elec- 
ción de una forma funcional específica para las preferencias de los consumidores, etc. 
Las primads críticas iqmtmtes al modelo de Hall aparecieroninmediatamente4, al obtenerse 
resultados que indicaban la influencia de la renta comente en los planes del consumo del indivi- 
duo. Se admite que una p* de los consumidores siguen las pautas del comportamiento previsor 
establecido en la teoría; sin embargo hay otros individuos que determinan su consumo en función 
de su renta disponible, haciendo que el gato agregado presente lo que se denominó como exceso 
de sensibilidad del consumo ante las variaciones en la renta corriente. 
Una de las explicaciones más frecuentemente utilizadas para justificar este fenómeno 
ha sido la presencia de restricciones de liquidez. La mptura del supuesto de mercados de 
capitales perfectos origina que algunas familias sufran restricciones en la cantidad o en la 
calidad de sus créditos, acercando sus pautas de consumo hacia las del consumidor 
keynesiano. En los últimos 15 años se encuentra una amplia literatura sobre este tema, 
contrastando la existencia de tales restricciones o estimando su importancia. 
A finales de los 80 se realiza un planteamiento distinto al habitual, Campbell y Deaton 
señalan que la renta permanente es, de hecho, menos uniforme que la renta observada, 
de tal forma que el modelo del ciclo vital-renta permanente no puede explicar una senda 
de consumo tan suave como los datos ponen de manifiesto5. Es decir, si se abandona el 
supuesto tradicional de una renta estacionaria en tomo a una tendencia, en favor de una 
renta no estacionaria, entonces la renta permanente no tiene que presentar un perfil más 
homogéneo que la renta comente. Este resultado ha sido denominado como exceso de 
suairidad del consumo o paradoja de Deaton. 
Ambos resultados, exceso de sensibilidad y exceso de suavidad, no son incompati- 
bles6 y han sido ampliamente tratados en la literatura reciente. En el caso de España, 
Berenguer encuentra evidencia tanto de e.rceso de sensibilidad como de exceso de sua- 
i~idad en el consumo,' apuntando que la posterior investigación sobre el consumo debe 
prestar especial atención a las características de las series de consumo y renta. 
' King, M. (1985), pag. 255. 
' Flavin, M. (1981) y Hayashi, F. (1982). 
' Campbell, J.H. y Deaton, A. (1989). 
Ver Campbell, J.H. y Deaton, A. (1989) o Flavin. M. (1993). 
' Berenguer, E. (1990) y (1991). En estos trabajos se utilizan los datos citados antenomente, excepto las 
últimas observaciones. 
La técnica econométrica de cointegración nos permite contrastar y, en su caso, esti- 
mar relaciones de equilibrio a largo plazo entre variables. En general, una combinación 
lineal de dos variables (consumo y renta en nuestro caso), que son estacionarias después 
de diferenciarlas d veces (integradas de orden d, I(d)), dará lugar a otra variable que 
también será I(d). Sin embargo, si existe una constante (k) que hace que la serie S sea 
estacionaria de orden d-b, dichas variables están cointegradas de orden d-b. 
Como señala Deaton, basándose en lo que llama ahorro for a rainy da.v,8 puede afir- 
marse que con una renta creciente y bajo los supuestos de la teoría del ciclo vital-renta 
permanente, si la renta en primeras diferencias es un proceso estacionario, entonces el 
ahorro será estacionario en niveles: 
Si el consumo y la renta disponible están cointegrados, lo cual implica que existe 
una relación de equilibrio a largo plazo entre ambas series, dicha relación podría ser 
expresada a través de un mecanismo de corrección de erro re^.^ 
Siguiendo esta linea, puede observarse que las series de consumo privado y renta 
disponible españolas no son estacionarias en niveles y, si bien en principio parecen 
senes integradas de orden dos I(2), podrían ser consideradas integradas de orden uno 
1(1) con tendencias segmentadas en la media.'' 
En concreto, el período considerado parece presentar un cambio de tendencia en 
1973 (primera crisis del petróleo) y otro en 1985 (coincidente con el comienzo de 
la recuperación de la economía española), por lo que consideramos tres períodos 
diferenciados: 196 1- 1973, 1974- 1984 y 1985- 1992." La estimación de la relación a 
largo plazo entre el consumo y la renta disponible nos proporciona el siguiente resul- 
tado: 
(-2.265) (84.752) D-W = 0.436 
* Deaton. A. (1992). pag. 124. 
" Ver el Teorema de Representación de Granger. en Engle y Granger ( 1987). pag. 255-259. 
'"Estos resultados han sido obtenidos siguiendo la metodología propuesta en Rappoport y Reichlin (1 989). 
y vienen recogidos en mi tesis doctoral. También se encuentra un resultado similar en el trabajo de Andrés, J., 
Molinas. C. y Taguas. D. (1990). 
" Nos vemos obligados a prescindir de los primeros años de la muestra porque las senes presentan una 
evolución extraña debido. sin duda. al Plan de Estabilización de 1959. 
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- en logaritmos: C, = -0.325 + 1.015YDt + RZ = 0.996 
(-2.479) (100.666) D-W = 0.61 1 
El contraste de cointegración, basado en la estacionariedad de la anterior regresión, 
nos dio los resultados recogidos en el cuadro 2. 
El test de Johansen nos dio unos resultados similares a los rno~trados,'~ por lo que 
optamos por abandonar la posibilidad de plantear una relación de mecanismo de correc- 
ción del error. Otra posibilidad habría sido la de considerar que las tendencias sementadas 
del consumo y la renta no se anulan, e introducir un cambio de tendencia en la relación 
a largo plazo entre ambas variables. Si el resultado hubiera sido aceptable, podría indi- 
car la necesidad de introducir alguna variable adicional en la relación, que bien podría 
ser la riqueza. Sin embargo, la dificultad casi insalvable para obtener una serie fiable de 
la riqueza nos obliga a abandonar este camino. 
CUADRO 2: 
Test ADF de los residuos de cointegración: 
b 
" Únicamente en uno de los casos comprobados encontramos evidencia de una posible relación de 
cointegración, al incluir una tendencia cuadrática en los datos. Este resultado puede ser un síntoma de que en 
el modelo falte alguna variable relevante. 
A menudo se ha afirmado que el rechazo de la hipótesis del Ciclo Vital-Renta 
Permanente es fruto de los supuestos intermedios adoptados en su contrastación, más 
que el resultado de los fallos de la propia teoría.14 Uno de los supuestos teóricos más 
contestados ha sido el del agente representativo. La complejidad teórica que produce 
considerar la diversidad de individuos se ha unido a la tradicional escasez de datos de 
carácter microeconómicos para justificar el estudio del consumo desde el punto de vista 
agregado. 
En este sentido, al igual que los trabajos sobre consumo en USA utilizan los datos 
proporcionados por el Panel Srudv of Income Dynamics (PSID) o por el Consumer 
Expenditure Slrrvey (CEX), en España los trabajos recientes de López-Salido (1992), 
López-Salido (1993) y Cutanda (1995), aprovechan la Encuesta Continua de Presu- 
puestos Familiares (ECPF), elaborada por el Instituto Nacional de Estadística (INE) 
desde 1985. Precisamente esta será la fuente utilizada en nuestro trabajo. 
La ECPF presenta el inconveniente de la corta permanencia de los individuos en la 
muestra, lo que obliga a reducir considerablemente el tamaño temporal y el número de 
familias. Esta es la razón de que no utilicemos un panel puro, sino que optamos por la 
confección de cohortes, siguiendo la metodología de Deaton (1985). Es decir, forma- 
mos grupos de individuos que posean algunas características identificadoras. 
El modelo teórico se basa en las ecuaciones de Euler. Concretamente consideramos 
la expresión (4), en la que la variable 6 representa los gustos de cada familia: 
Consideraremos una función de utilidad individual con aversión relativa al nesgo 
constante. Esto es: 
1 
u(Cj,t,4,,,) = - c , : " ~ x P ~ , , ~  1 -a 181 
donde a es el coeficiente de aversión relativa al nesgo, que se supone constante e 
igual para todas las familias. 
Estas funciones de utilidad isoelásticas son empleadas tradicionalmente en este 
tipo de trabajos, puesto que presentan algunas ventajas con relación a las funciones de 
" Cuestiones como la separabilidad interternporal. la separabilidad entre distintos tipos de consumo, la 
duración de la vida del individuo. la existencia de mercados de capitales perfectos. etc. han sido ampliamente 
tratados en la literatura. Ver. por ejemplo. Hall (1987) o Deaton (1992). 
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utilidad cuadráticas. Entre estas ventajas podemos citar que consideran el ahorro por 
motivo precaución o, como señala Kimball (1990), que garantizan individuos con 
prudencia absoluta decreciente. 
La expresión que refleja la condición de primer orden del problema de elección 
óptima es la siguiente: 
que, tras tomar logaritrnos y reordenar sus términos, da lugar a la ecuación de Euler 
para el comportamiento del consumo: 
Seguiremos la descomposición del error de expectativas propuesta por Zeldes (1989) 
y supondremos que los gustos familiares se pueden formular como: 
donde se recogen unos factores observables, que van'an entre las familias y en el 
tiempo (X), y factores inobservables, con un componente fijo propio de cada familia 
(m), otro componente agregado variable en el tiempo (q) y un término de error indepen- 
diente de los otros dos (e). 
Así, tras agrupar algunos términos, la ecuación de Euler se transforma en la si- 
guiente expresión: 
donde: 1 1 2  k = -[-ln(1 +a,) - T ~ v ]  
I u 
es el efecto específico de cada familia, 
es el efecto fijo temporal, y 
es el término de error, con media cero, varianza constante y que, según el supuesto 
de expectativas racionales, no estará correlacionado con la información conocida por 
los individuos antes del período t + l .  
La expresión (12) ha sido tomada últimamente como referencia para el contraste de 
la teoría del ciclo vital-renta permanente bajo el enfoque de expectativas racionales, 
fundamentalmente cuando se utilizan datos de panel. Este tipo de trabajos se ha visto 
impulsado por el desarrollo experimentado por las técnicas econométricas específicas 
de datos de panel. Además de las ventajas relativas a la modelización de las teorías del 
consumo, al permitir relajar algunos supuestos, estas técnicas ofrecen ventajas adicio- 
nales en el terreno econométrico a la hora de su estimación. 
Sin embargo, como hemos señalado anteriormente, la estructura de la ECPF nos 
obliga a reducir considerablemente el tamaño de la muestra al elaborar un panel puro, 
por lo que optamos por confeccionar cohortes para estimar la expresión: 
Utilizando esas cohortes contrastaremos la teoría sobre el comportamiento del con- 
sumo a partir de la expresión: 
en la que consideramos un término independiente (k,) igual para todas las familias 
(o cohortes); es decir: k,=k,,. Por otro lado, en principio también supondremos que no 
existe efecto temporal (kt) que, en cualquier caso, quedaría incorporado a la perturba- 
ción, justificando así la posterior introducción de dummies temporales para salvar sus 
efectos en la estimación del modelo. 
La presencia en el modelo de una variable (el tipo de interés) que no es conocida a 
pnori por los individuos en el período comente y que consideramos endógena hace que 
utilicemos la técnica de variables instrumentales en dos etapas, lo cual, a pesar de todo, 
no nos garantiza la eliminación de otros problemas adicionales. En cualquier caso, para 
que la estimación proporcione resultados consistentes es necesario que no exista corre- 
lación entre las variables explicativas y la perturbación, por lo que es necesario poner 
especial cuidado en la elección de los instrumentos. 
Como señala Runkle (1991), el término de error del modelo probablemente presen- 
tará autocorrelación. haciendo las estimaciones ineficientes y, posiblemente, inconsis- 
tentes. Los motivos de la correlación en las perturbaciones podrían ser: 
- presencia de shocks agregados 
- presencia de efectos individuales persistentes 
- presencia de errores de medida en el consumo. 
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En cuanto al primer problema, el trabajo de López-Salido (1993), que utiliza la 
misma fuente, afirma que no se encuentra evidencia acerca de que los shocks agregados 
afecten a la consistencia de las estimaciones. Además, la posterior introducción de 
dummies temporales en el modelo refuerza la consistencia ante este tipo de shocks, a 
la vez que captará los efectos de la hipotética estacionalidad originada por el carácter 
trimestral de los datos. 
Por otra parte, Runkle (1991) y Keane y Runkle (1992) afirman que las causas 
fundamentales de la correlación de los residuos pueden encontrarse en la presencia de 
efectos individuales persistentes o en la existencia de errores de medida en el consumo. 
Los efectos fijos individuales persistentes se originan por el hecho de que las 
familias pueden presentar distintas tasas de preferencia temporal (a$, por lo que la 
consideración en el modelo de un único término constante (k,) en lugar de un término 
específico para cada familia (k,), incorpora un nuevo componente de error al  
modelo: 
donde p,=k,-k, es el componente específico de cada familia. 
Tradicionalmente, el procedimiento seguido para salvar esta dificultad y eliminar 
la heterogeneidad fija inobsewabie (vi) consiste en estimar el modelo en primeras 
diferencias: 
donde: 
La ecuación (18) sí se puede estimar consistentemente mediante variables 
instrumentales. Si el término de perturbación ( está correlacionado con las varia- 
bles explicativas, el término de error del modelo en primeras diferencias será un MA(l), 
por lo que las condiciones de ortogonalidad vendrán dadas por: 
es decir, sólo las variables fechadas en (t-1) o antes serán instrumentos válidos para 
la estimación. 
Sin embargo, la validez de este conjunto de instrumentos está condicionada por la 
posible presencia de errores de medida en el consumo, que modificarían la estructura 
del término de error de la especificación transformándolo en:15 
siendo Y,,, el error en la medida del consumo de la familia i durante el período t .  
Esto hace que el término de error de la ecuación básica sea un MA(1). Si suponemos que 
efectivamente existe heterogeneidad fija no observable (p), la perturbación del modelo 
original será la combinación de dos MA(1): 
La necesidad de resolver el problema de los efectos fijos persistentes empleando el 
modelo en primeras diferencias origina que el término de error de la ecuación (1 8) sea: 
que será un MA(2), haciendo que el conjunto de instrumentos válidos sea el fechado 
en (r-2) o antes; es decir, las condiciones de ortogonalidad vendrán definidas por: 
En las sucesivas estimaciones realizadas utilizamos, dentro de lo posible, el mismo 
conjunto de instrumentos, siguiendo la línea marcada por Attanasio y Weber (1994), 
que deciden apilar !os instrumentos en lugar de hacer diferentes regresiones para cada 
cohorte en la primera etapa. 
La Encuesta Continua de Presupuestos Familiares (ECPF) es elaborada por el Insti- 
tuto Nacional de Estadística (INE) desde enero de 1985, como respuesta a la necesi- 
I r  En nuestro caso asumimos la existencia de dichos errores de medida por el carácter seniiagregado de 
lo\ datos empleado5 en las estimaciones. 
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dad de conocer el origen y cuantía de las rentas familiares y su materialización en 
gastos de consumo. Tiene carácter trimestral, con un tamaño muestra1 teórico de 3200 
h~gares . '~  
En la muestra se recogen 258 categorías de gasto de los hogares, clasificadas según 
su naturaleza, y siguiendo el criterio de contabilizar los gastos bmtos pagados en cada 
período. En cuanto a los ingresos, la ECPF computa los ingresos monetarios netos y 
los ingresos en especie recibidos por el hogar en los tres meses anteriores a la celebra- 
ción de la entrevista, clasificándolos en 11 categorías según su naturaleza y su origen. 
Además, la ECPF también recoge información sobre una serie de variables 
socioeconómicas y demográficas asociadas al hogar. Algunas de estas variables serán 
aprovechadas en nuestro trabajo para elaborar las cohortes y para delimitar las variacio- 
nes en las características de la cohorte durante el ámbito temporal de la muestra. 
Nuestro trabajo engloba el período comprendido entre el primer trimestre de 1985 y el 
cuarto de 1992. 
Además de los controles internos impuestos por el DE, añadimos unos filtros que 
eliminan los hogares con respuestas extrañas. Así, el tamaño de la muestra considerado 
finalmente en cada trimestre es el que aparece en el cuadro 3. 
Consideramos los gastos e ingresos medios de cada cohorte. Para construir estas 
cohortes y calcular las medias seguimos la metodología propuesta por Deaton (1985). 
Como señalan Attanasio y Weber (1994), en este tipo de trabajos la elección del número 
de bienes y del criterio de agregación es bastante arbitraria. 
CUADRO 3: 
' O  Un amplio estudio sobre las posibilidades de explotación de la ECPF puede encontrarse en López, A. 
(1993). 
La amplísima desagregación del gasto que presenta la ECPF nos permite optar por 
distintas agrupaciones, de las que finalmente optamos por tres: 
- Consumo Total. 
- Consumo de bienes no duraderos. 
-Consumo de bienes duraderos. 
Mientras que el Consumo Total recoge todo el gasto del hogar, la suma de las otras 
dos categorías no supone el gasto familiar total. Se ha intentado diferenciar, dentro de 
lo posible, según la distinta naturaleza de los gastos, suprimiéndose incluso los epígra- 
fes de la ECPF que contenían gastos heterogéneos en cuanto a su durabilidad. Tanto 
los gastos como los ingresos se contabilizan a precios de 1992. 
Por lo que se refiere a los tipos de interés, una vez consideradas las distintas 
alternativas y los tipos empleados en otros trabajos similares, elegimos el tipo de 
interés de los Depósitos de uno a dos años de las Cajas de ahorro, por ser el tipo 
más estrechamente vinculado, a nuestro entender, al ahorro de las familias. 
Igualmente utilizamos el tipo de interés a un año de las Letras del Tesoro como 
instrumento. 
Puede observarse que la especificación del modelo incluye un tipo de interés 
específico para cada familia. En algunos casos el procedimiento seguido para indi- 
vidualizar el interés ha sido la consideración de índices de precios o tipos impositivos 
específicos de la familia. Las dificultades prácticas que suponen estos cálculos nos 
llevan a pensar que los sesgos introducidos pueden ser importantes, por lo que opta- 
mos por considerar un único tipo de interés real para todas las familias. 
En cuanto a la formación de las cohortes, después de valorar las diferentes alternati- 
vas que ofrecían los datos recogidos en la ECPF optamos por seguir un criterio basado 
en dos variables: la edad y el grupo profesional del sustentador principal. Buscamos 
más la coherencia interna que la formal. permitiendo que la edad juegue un papel 
sustancial en la agrupación, de acuerdo con los fundamentos teóricos del modelo de 
consumo. Así obtenemos las siguientes cohortes, cuya denominación obedece a la 
nomenclatura recogida en la ECPF: 
1 .- Inactivos mayores de 56 años. 
2.- Directores, Autónomos, Obreros y Resto menores de 35 años. 
3.- Directores entre 36 y 55 años. 
4.- Directores, Autónomos, Obreros y Resto mayores de 56 años. 
5.- Autónomos entre 36 y 55 años. 
6.- Obreros entre 36 y 55 años. 
7.- Resto entre 36 y 55 años. 
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A la hora de establecer los ,mpos no sólo es necesario conseguir una coherencia 
interna (que nosotros hemos buscado con el criterio de agrupación), sino que, como 
señalan Verbeek y Nijman (1992), es necesario contar cada trimestre con un número 
mínimo de individuos por cohorte para que los resultados sean consistentes. En nuestro 
caso, las cohortes tienen un tamaño adecuado, excepto en algunos casos puntiiales 
y debido al envejecimiento de alguno de los grupos. Por otro lado, la utilización de 
cohortes con distintos tamaños puede dar origen a la introducción de heteroscedasticidad 
en el modelo, por lo que utilizaremos estimadores consistentes ante este problema y, 
adicionalmente, se utilizará la transformación propuesta por Deaton (1985). ponderan- 
do los datos originales con la raíz cuadrada del número de observaciones individuales 
de las cohortes. 
Los tamaños y los valores medios de otras variables importantes de cada cohorte 
aparecen recogidos en el cuadro 4. 
C1 
dores m 
GtoTotal 
12,612 
0.067 
13,217 
0.070 
13,723 
0,111 
13,121 
0,101 
- 
13,135 
0.074 
13.042 
- 
0,100 
- 
13.378 
-
0.080 
ADRO 4: 
Las ecuaciones que pretendemos estimar (expresiones 16 o 18) incluyen un término 
que trata de recoger la influencia de los cambios en los gustos familiares sobre las 
pautas de consumo del hogar, a través de una serie de variables (X,,[). La utilización de 
estas variables, que nosotros llamaremos i~ariahles dernogrbficas, está limitada por las 
posibilidades de la fuente estadística empleada. Nosotros incluiremos en nuestras esti- 
maciones las más habituales en este tipo de trabajos; es decir, la edad, la edad al 
cuadrado y la variación en el número de miembros del hogar. Consideramos que son 
variables exógenas y, por lo tanto, las instmmentaremos con sus mismas observaciones 
temporales. 
La estimación del modelo inicial en niveles (expresión 16) nos dio los resultados 
recogidos en los cuadros número 5 y 6. 
CUADRO 5 :  
CONSLMO 
0.023 
(2.276) (1.303) (O 230) 
EDAD 0.005 0.000 0.043 
(O. 142) (o.Oo0) (1.570) 
EDAD2 -0.453 -0.384 -0.473 
" En estos cuadros y en todos los presentados a continuación. el valor que aparece entre paréntesis es  el 
estadístico t .  Igualmente. el coeficiente estimado para la variahle edcidal citadrado aparece multiplicado por 
1000. 
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CUADRO 6: 
Puede observarse que la estimación del modelo básico produce unos resultados 
bastante deficientes para las tres categorías de consumo y tanto para las estimaciones 
con variables demográficas como con dummies estacionales. Aunque el test de Sargan 
presenta generalmente valores aceptables que no rechazan el conjunto de instrumentos 
utilizados, no encontramos estimaciones significativas de la elasticidad de sustitución 
intertemporal18 o, cuando son significativas, presentan un signo contrario al esperado. 
Por último, encontramos generalmente evidencia de correlación de primer orden pero 
no de segundo orden. 
Los resultados anteriores parecen confirmar la presencia de heterogeneidad fija no 
observable, tal y como sospechábamos a priori. Esto nos obliga a centrarnos en los 
resultados obtenidos con el modelo en primeras diferencias. Es decir: 
Consideramos un nivel de significación del 95%. 
En dicha ecuación estimamos la elasticidad de sustitución intertemporal y se reco- 
ge la influencia de lo que hemos llamado variables sociodemográficas (cuadro 7 ) .  
Igualmente consideramos variables ficticias que controlen la estacionalidad en el gasto 
(cuadro 8). 
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CONSUMO 
Ah (l+r) 1.185 1.313 
CUADRO 8: 
BIENES NO DURADEROS 
0.826 1.286 
RENES DURADEROS 
11.573 12.8% 
En principio, a la vista de estas estimaciones, podemos decir que, sin haber obtenido 
unos valores plenamente satisfactorios y significativos para la elasticidad de sustitución 
intertemporal, los resultados han mejorado respecto a los iniciales. Esto parece confir- 
mar la existencia de heterogeneidad fija inobservable, que hace inconsistentes las 
estimaciones en niveles. 
Por otro lado, hemos obtenido unos resultados especialmente negativos cuando la 
variable dependiente era el consumo total, lo cual parece indicar que debemos incidir 
en el análisis con grupos de gasto homogéneo. 
Las dos categorías desagregadas de gasto que hemos utilizado presentan pautas de 
comportamiento diferenciadas. Aparentemente ambas ofrecen síntomas de estacionalidad, 
si bien parecen más claros en el caso del gasto en bienes duraderos. En cambio, el gasto 
en bienes no duraderos aparentemente se muestra más sensible a las variaciones en las 
características familiares y, más concretamente, al incremento en el número de miem- 
bros del hogar. Las diferencias también son evidentes en la estimación de la elasticidad 
de sustitución intertemporal para cada tipo de gasto. Como cabía esperar, el valor esti- 
mado es superior para el consumo de bienes duraderos. 
Todas estas diferencias en las pautas de comportamiento de las distintas categorías 
de bienes, explican los deficientes resultados obtenidos cuando consideramos el consu- 
mo total, es decir, cuando consideramos que el comportamiento de las familias sigue 
las mismas pautas para cualquier decisión de consumo. En definitiva, nuestra 
modelización debería aplicarse únicamente a categorías desagregadas de gasto, puesto 
que no parece lógico dar el mismo tratamiento a todas las decisiones individuales de 
consumo sin considerar las peculiaridades de cada tipo de gasto. Los valores estimados 
para la elasticidad de sustitución intertemporal refuerzan esta idea, observándose 
grandes diferencias entre ellos. En este sentido, y como cabía esperar, los valores 
superiores corresponden al consumo de bienes duraderos, sobre los que se supone una 
mayor influencia del tipo de interés. 
En general, la elasticidad de sustitución intertemporal presenta unos valores excesi- 
vamente elevados cuando es significativa, lo que parece indicar que el factor de 
descuento utilizado en las estimaciones no es el relevante en la toma de decisiones del 
hogar. l9 
Los resultados presentan unos valores satisfactorios para el test de Sargan, que nos 
hacen reafirmarnos en la decisión de mantener siempre el mismo conjunto de instru- 
mentos en todas las estimaciones realizadas. 
Las modernas teorías del consumo, basadas en las hipótesis del ciclo vital y de la 
renta permanente bajo el enfoque de expectativas racionales, suelen ser rechazadas 
cuando se contrastan con datos agregados. Los distintos trabajos realizados en el ámbito 
internacional sugieren que no es apropiada la modelización de la teoría, que parte 
de los fundamentos económicos del comportamiento del consumidor individual, con 
este tipo de datos de carácter macroeconómico. Así no es extraño que la evidencia se 
muestre contraria a la teoría; sin embargo es difícil descubrir si ese rechazo se debe a 
la teoría en sí o a la serie de supuestos auxiliares, normalmente muy restrictivos, que 
es necesario adoptar a la hora de estimar los modelos. Los resultados encontrados con 
datos de la economía española apuntan en este mismo sentido. 
l9 Siguiendo esta linea. nuestro trabajo se ha dirigido ha buscar un factor de descuento más relacionado 
con las decisiones del consumidor. En próximos trabajos se ofrecerán estos resultados, que en principio son 
bastante satisfactorios. 
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Tampoco son satisfactorios los intentos por encontrar una relación de equilibrio 
entre el consumo y la renta disponible, intentando resolver las dificultades originadas 
por la no estacionariedad de estas series. 
Con la utilización de cohortes de individuos no estamos contrastando la hipótesis 
pura, sino que suponemos que el comportamiento del consumidor sigue por un lado lo 
dispuesto por la teoría, observándose una relación de sustitución entre el consumo 
actual y el futuro, y, por otro lado, se supone una heterogeneidad entre individuos que 
intentamos controlar, en la medida de lo posible, con la incorporación de diversas 
variables sociodemográficas. 
Los resultados parecen confirmar nuestros supuestos ya que, una vez eliminadas 
las posibles dificultades mediante el modelo en diferencias, encontramos evidencia en 
ambos sentidos: estimaciones significativas de la elasticidad de sustitución intertemporal 
y una mejona en los resultados con la introducción de las características del hogar. 
Por otra parte resulta evidente que las categorías de consumo consideradas siguen 
pautas diferenciadas. El modelo parece más apropiado para categorías de gasto homo- 
géneas, es decir, para el gasto desagregado. Los dos tipos de consumo desagregado 
presentan estimaciones significativas de la elasticidad de sustitución intertemporal, 
con valores superiores para los bienes duraderos, sobre los que se supone a priori una 
mayor influencia de los tipos de interés. En ambos casos se observan síntomas de 
estacionalidad en el gasto, que son más evidentes en el consumo de bienes duraderos; 
mientras que el gasto en bienes no duraderos se muestra más sensible ante las variacio- 
nes en las características familiares. 
En general, el mejor comportamiento del modelo se observa con el gasto en 
consumo de bienes no duraderos, por lo que las futuras investigaciones deberían insistir 
en la desagregación de este tipo de gasto. 
Igualmente, los valores excesivamente elevados de las estimaciones de la 
elasticidad de sustitución intertemporal nos animan a dirigir nuestros pasos en la 
búsqueda de un factor de descuento más acorde con los fundamentos teóricos del 
modelo. Pensamos que el tipo de descuento que afecta a las decisiones de consumo 
de los hogares es mucho más complejo que un simple tipo de interés de algún depósito 
bancario. 
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